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Résumé 
 
Cet article examine la relation entre la gouvernance d’entreprise au Liban et les 
performances des entreprises en situation de détresse financière. Selon la littérature 
financière, la dette est perçue comme étant un mécanisme disciplinaire permettant de 
résoudre les conflits nés de l’asymétrie informationnelle. Elle se présenterait ainsi en tant 
que créatrice de valeur. Toutefois, l’excès de cette dernière pourrait être aussi à l’origine de 
difficultés financières et dans le pire des cas, génératrice de faillite, voire même destructrice 
de valeur. Ceci aurait donc un impact significatif sur la sérénité et pérennité de l’entité. Or, 
un rôle majeur du système de gouvernance contribuerait selon certaines études à la 
détresse organisationnelle. Dans une telle situation, un des premiers réflexes consiste à 
focaliser l’attention sur les caractéristiques et compositions de la gouvernance d’entreprise, 
lorsque les performances de celles-ci sont en plein déclin et que ces dernières se retrouvent 
en détresse financière.  
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Abstract 
Financial Distress and Corporate Governance  
 
This article examines the relationship between corporate governance in Lebanon and 
performance in financially distressed companies. Working under the auspices of agency 
theory assumption that decline is a situation where deteriorating performance exemplifies 
the deviation in managerial efforts to satisfy the shareholders interests. Firms enter 
financial distress as the result of economic distress, declines in their performance and poor 
management. The first research question focuses on the influence of declining performance 
on changes in the corporate governance mechanism. Relationships between corporate 
governance characteristics and financial distress status are examined within a sample of 
Lebanese firms that leads to a conclusion stating that the board of director’s characteristics 
explain financial distress, beyond an exclusive reliance on financial indicators. 
 
Keywords: financial distress, corporate governance, performance and bankruptcy. 
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Au cours des vingt dernières années, la majorité des pays industrialisés a été frappée par un 
phénomène commun, à savoir celui d’une croissance importante du nombre de procédures 
d’insolvabilité et notamment celles relatives à la détresse financière et à la faillite 
commerciale. Depuis les premiers travaux de Modigliani et Miller (1958, 1963), un nombre 
croissant d’économistes et d’experts en finance et en droit s’intéresse de près au 
phénomène de la faillite et à son impact sur le secteur réel de l’économie. En outre, la 
pérennité de l’entreprise a de tout temps été intimement liée à des facteurs managériaux 
qui relèvent de la notion de coopération entre les acteurs. Certains spécialistes qualifient 
l’organisation de lieu d’échange, tandis que d’autres y intercalent la réalité conflictuelle. 
Cela engage un débat contradictoire à l’issue duquel l’attention du manager se tourne vers 
la recherche de la légitimité organisationnelle. Dans ce contexte, DiMaggio et Powell (1991) 
attribuent la recherche de légitimité davantage aux exigences sociales qu’aux contraintes 
économiques. C’est là qu’apparaît l’intérêt d’observer et d’analyser la sérénité managériale 
au début du XXIe siècle. Un début de réponse nous est offert par la ‘corporate governance’ 
et les structures managériales qui représentent de nos jours l’un des principaux fondements 
de la pérennité et de la sérénité organisationnelles recherchées. Il est indéniable que les 
entreprises soient particulièrement sensibles aux changements organisationnels internes. 
Cette hypersensibilité est surtout ressentie au niveau du système interne de contrôle, à 
savoir le conseil d’administration. A ce type de changement, certains ont essayé d’établir 
une relation positive pour comprendre les conséquences qui en découlent, quant à la 
pérennité de l’entreprise en situation de détresse financière. Par relation positive, nous 
insinuons que ces modifications au niveau du mécanisme interne permettraient de sauver 
l’entreprise de son état de détresse. Autrement dit, la relation positive consisterait à établir 
des liens objectifs entre des changements au niveau de la gouvernance et l’amélioration de 
la situation financière de l’entreprise, dans le but d’éviter à tout prix l’état de cessation des 
paiements.  
L’article se focalise ainsi sur une question de recherche qui est fondée sur les particularités 
des entreprises libanaises en détresse financière. Quels sont les changements et 
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modifications qui doivent avoir lieu au niveau de la gouvernance lorsque l’entreprise cotée 
ou non cotée se retrouve en situation de détresse financière ? 
L’essentiel de cette problématique réside non seulement dans l’établissement d’un modèle 
permettant de gérer ce paradoxe omniprésent3 pour assurer la survie de l’entreprise, mais 
aussi dans la mise en évidence de l’établissement d’une structure efficace qui pourrait éviter 
une situation de détresse. Aussi, notre travail consistera-t-il à valider certaines hypothèses 
relatives aux changements et modifications de cette structure de gouvernance. Nos études 
empiriques s’appuieront typiquement sur le cas des entreprises libanaises. 
Le corpus de ce papier va donc se limiter à établir, en premier lieu, un aperçu global sur 
l’origine de la détresse financière et à analyser l’impact de la dette sur la pérennité de 
l’entreprise. En second lieu, le concept de gouvernance et son faible rôle de contrôle exercé 
dû à un agencement organisationnel inadéquat sera présenté afin d’élaborer les hypothèses 
qui feront l’objet de l’étude. 
 
I. L’émergence de la détresse financière 
La littérature financière semble montrer qu’une bonne entreprise est celle qui s’endette, qui 
se déclare capable de rembourser à une échéance prédéterminée, et qui, à la date effective 
du remboursement, honore son engagement sans problème (Leland et Pyle, 1977).  
 
A. La détresse financière  
L’utilisation de la dette peut engendrer des problèmes lorsqu’une firme rencontre des 
conditions particulièrement défavorables sur le marché. Elle pourrait alors se voir dans 
l’impossibilité de répondre à ses obligations contractuelles envers ses créanciers. La 
présence d’une dette (explicite) n’a pas de conséquences tant qu’elle est assumée sous 
forme de remboursement en intérêts (s’il y a lieu) et capital. Elle prend toute son ampleur 
quand l’organisation n’assume plus ses obligations, car elle peut conduire à la modification 
des contrats explicites et implicites, antérieurement conclus entre les requérants. Il en 
                                                          
3 Selon les cycles de vie des entreprises, ces dernières se trouvent tôt ou tard confrontées à une détresse de 
leurs activités due aux facteurs liées à leur micro et macro environnement. 
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résulte la cessation des paiements avec tous les bouleversements que cela sous-tend dans le 
cadre du système de gouvernement et gouvernance de la firme. Pour Wruck (1990), la 
détresse financière est définie comme étant la situation dans laquelle est placée une firme 
lorsqu’elle ne dispose pas de ressources suffisantes pour assumer ses dettes explicites, à un 
moment donné. Selon Baldwin et Scott (1983), quand la situation d’une firme se détériore 
au point où elle ne peut faire face à ses obligations financières, la firme entre dans un état 
de détresse financière. Les premiers signaux de détresse sont d’habitude associés au défaut 
de paiement et à l’omission ou réduction de dividendes. Or, d’autres indices financiers 
substantiels de détresse surgissent bien avant. Ces mêmes auteurs argumentent que la 
détresse financière, confrontée par les entreprises, est le résultat d’une détresse 
économique, d’un déclin de leurs performances et d’une faible qualité de leurs 
managements. Cela se manifeste au cours d’une période d’incubation caractérisée par une 
série de mauvaises conditions économiques et d’une mauvaise qualité de direction qui 
commet des erreurs coûteuses. La dette jouerait donc un facteur assez important de bon et 
mauvais stress (Finet, 2001). La coexistence de ces deux effets nous amène donc à 
considérer que l’endettement est de nature à affecter la relation entre l’état de l’économie 
et le rendement de l’entreprise. 
 
B. Les vices et vertus de la dette 
L’origine de la détresse financière dérive, en premier lieu, de la dette octroyée pour réduire 
les conflits d’intérêts et les asymétries d’information, entre les actionnaires et les dirigeants. 
Dans cette optique, la dette est assimilée à un mécanisme disciplinaire. En deuxième lieu, la 
détresse financière résulterait également des erreurs de gestion et des discriminations 
managériales de la part des dirigeants. En effet, il s’agit, d’une part, d’un outil de contrôle 
permettant d’atténuer les divergences managériales internes, et qui, en sus, créera de la 
valeur. La dette est, d’autre part, par son excès, générateur de faillite et se présentera donc 
comme un destructeur de valeur. Il est notoire que la littérature financière a depuis 
longtemps cherché à mesurer les vertus de l’endettement. Modigliani et Miller (1958) ont 
ainsi montré que l’endettement, en l’absence d’imposition, n’agissait pas sur la valeur de 
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l’entreprise, bien que cette neutralité disparaisse en présence d’imposition. Dans ce dernier 
cas, l’endettement est créateur de valeur. L’endettement peut donc être à la fois considéré 
comme un signal (Ross, 1977) ou comme un moyen de pression sur les dirigeants. Ces 
mêmes auteurs soutiennent que seules les entreprises performantes, efficaces et rentables, 
sont prêtes à supporter un endettement relativement important, car elles sont en mesure 
d’honorer leur engagement sans problèmes. Ainsi peut-on conclure que l’accroissement de 
la dette est un indicateur de performance de l’entreprise qui va finir par permettre de 
générer un processus de création de valeur. 
Suivant l’hypothèse du flux de liquidité libre ‘free cash flow’ (Jensen, 1986), l’endettement 
agit en tant que mécanisme disciplinaire sur les dirigeants et se répercute positivement sur 
les performances de l’entreprise. Dans ce cas là, il se présenterait alors comme source de 
bon stress (Finet, 2001). A l’inverse, si l’octroi de la dette résulte des difficultés subies par la 
firme, il devient un facteur de fragilisation des performances d’exploitation, du capital et de 
la réputation de la firme. Ainsi les difficultés d’exploitation et la hausse de l’endettement 
conduisent mécaniquement et involontairement à une dégradation des performances et à 
la fragilisation de l’entreprise. A partir du moment où cette dernière n’est plus maîtrisée, la 
firme risque de tomber en faillite et d’entrer dans une phase de redressement judiciaire.  
Dans le prolongement de ce courant, Opler et Titman (1994) précisent que la dette est un 
facteur de détresse financière, susceptible de mettre en péril l’entreprise. Rappelons 
cependant que l’influence de l’endettement sur la valeur totale de la firme est conditionnée 
par une série de facteurs macro et micro économiques. De ce fait, au regard de l’ensemble 
des travaux réalisés, il est fort probable de constater que l’association entre l’endettement, 
la performance et la valeur de l’entreprise reste une question ouverte.   
 
II. Détresse et structure du conseil 
Le lien théorique entre la gouvernance d’entreprise et la détresse financière trouve son 
origine dans la littérature de la théorie des organisations. Lors d’une dégradation des 
performances ou d’une crise économique passagère, les entreprises s’engagent souvent 
dans la centralisation du pouvoir au sein du conseil d’administration afin d’identifier les 
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menaces et opportunités permettant d’améliorer leurs situations actuelles (Staw et al., 
1981). D’autres travaux confèrent que la centralisation du pouvoir décisionnel serait 
étroitement liée à la structure de gouvernance et à celui de la détresse financière (Daily et 
Dalton, 1994). Par contre, ils constatent particulièrement que la présence d’administrateur 
externe, la taille du conseil, le cumul des fonctions, le nombre de réunion et la révocation du 
dirigeant sont positivement liés à la prise de décisions stratégiques. Le rôle mineur exercé 
par la structure de gouvernance et mesuré par sa composition et caractéristiques s’affirme 
comme étant l’une des causes capitales poussant les entreprises vers la détresse financière.  
 
A. Le cumul des fonctions 
La dissociation entre le pouvoir de direction et le pouvoir de contrôle reste, en effet, l’enjeu 
majeur des réflexions sur la gouvernance d’entreprise. Les difficultés majeures rencontrées 
par les conseils d’administration sont principalement situées au niveau de la problématique 
du cumul des fonctions de contrôle. La question de ‘ qui doit présider le conseil 
d’administration ? ’ a été posée par divers commentateurs. Faut-il éviter le cumul des 
fonctions de décision (direction générale) et de contrôle (président du conseil 
d’administration) ? Ce cumul, relativement fréquent aux Etats-Unis, est prévu par le 
législateur français avec la fonction de Président Directeur Général (PDG). En effet, le cumul 
des fonctions se produit quand la même personne tient à la fois les positions de président 
du conseil et de dirigeant (Recliner et Dalton, 1991). La relation entre la performance de 
l’entreprise et le cumul des fonctions a, par ailleurs, fait l’objet de controverse dans la 
littérature. Beaucoup de théoriciens suggèrent qu’une seule personne ne devrait pas tenir 
simultanément le rôle de président du conseil et de dirigeant. Cette structure représenterait 
à première vue le carrefour des conflits d’intérêts (Zahra et Pearce, 1989). L’accumulation 
du pouvoir entraînerait des implications importantes sur la surveillance exercée par le 
conseil d’administration et sur le cycle de performance de la firme. Ce moyen de contrôle se 
trouve ainsi affaibli et son rôle tend même à s’atténuer.  
Conforment aux arguments énoncés dans la théorie de l’agence, une configuration duale 
caractérisée par une disposition commune de président et de dirigeant indique un 
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opportunisme potentiel managérial (Fama et Jensen, 1983). Lorsque le pouvoir décisionnel 
appartient à une seule personne, les possibilités de vérifier et de contrôler ses manœuvres 
par les cadres supérieurs sont incontestablement éliminées. La dualité limiterait la capacité 
du conseil d’administration à effectuer son rôle de contrôle et de surveillance. En situation 
de détresse, l’un des facteurs déterminants, permettant de rassurer les actionnaires, serait 
une séparation effective du pouvoir décisionnel. Ce type d’action permet d’obtenir un 
contrôle efficace et transmet un signal positif aux différentes parties prenantes présentes, 
leur divulguant ainsi qu’une divergence d’intérêt au sein de l’entreprise ne serait en aucun 
cas tolérée. Pour Daily et Dalton (1992), aucun rapport n’existerait entre une structure 
duale et l’ensemble des indices liés à la performance. Suite à leurs travaux, ils ont constaté 
que les entreprises ayant des structures duales présentent des performances financières 
moins élevées que celles ayant une structure monale. D’autres études ont aussi montré qu’il 
n’existait aucun rapport entre la performance et le cumul des fonctions au sein de 
l’entreprise (Berg et Smith, 1978). Néanmoins, il a été constaté que la fonction duale ou 
monale peut être dysfonctionnelle dans différentes circonstances. Selon notre point de vue, 
une structure monale serait donc préférée par les actionnaires afin d’assurer un contrôle 
plus efficace et ferme au niveau du conseil. Un agencement non-dual serait alors plus 
approprié pour les entreprises se trouvant en détresse financière. La présence d’une 
structure monale permettrait en réalité d’équilibrer la prise de pouvoir en faveur du 
Président Directeur Général, tandis que la séparation des tâches permettrait de basculer 
son pouvoir de contrôle en faveur du conseil d’administration. Dans les entreprises, la 
séparation des tâches au niveau du conseil d’administration se montre plus appropriée, 
particulièrement en période de détresse financière. Les conseils d’administration dominés 
par la présence du dirigeant ne peuvent en aucun cas effectuer des changements au niveau 
du système de contrôle. Les hypothèses suivantes sont basées sur ce raisonnement : 
H1 : La structure monale est corrélée négativement avec les performances de l’entreprise. 
H2 : La structure duale a une influence positive en période de détresse financière. 
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B. Composition du conseil d’administration  
Kesner et al. (1986) définissent la composition du conseil selon la proportion 
d’administrateurs internes et externes permettant de déterminer l’efficacité de contrôle et 
de surveillance. Ainsi, les entreprises dotées de conseils d’administration dominés par la 
présence élevée d’administrateurs internes, maîtriseraient et domineraient les conseils. Or 
Kosnik (1990) pense le contraire et affirme que les membres internes sont affiliés aux 
dirigeants car ils leur sont subordonnés. Ils exercent ainsi un faible contrôle sur les décisions 
de ce dernier, ce qui créerait, en conséquence, des collusions susceptibles de gommer 
l’efficacité disciplinaire du conseil. Certains travaux affirment qu’il y a une influence positive 
entre la performance et le pourcentage d’administrateurs externes (Baysinger et Butler ; 
1985). La présence de membres externes indépendants  est particulièrement importante 
parce qu’ils sont essentiellement guidés par la protection des intérêts des actionnaires. Les 
entreprises dont les conseils d’administrations sont dominés par un plus grand nombre 
d’administrateurs externes ont tendance à avoir une meilleure performance financière, 
chose qui se répercute positivement sur l’intérêt des actionnaires.  
D’autres chercheurs, tels qu’Eisenberg (1976), ont également proposé que la présence 
d’administrateurs externes soit bénéfique et que leur présence soit majoritaire en nombre, 
au sein du conseil. 
La cooptation d’administrateurs externes indépendants de la direction de l’entreprise peut 
se révéler indispensable. L’administrateur externe contribuerait à l’amélioration de 
l’indépendance et à la pertinence de la qualité du contrôle. Pearce et Zahra (1992), à partir 
d’un modèle stratégique expliquant la composition du conseil d’administration, ont réussi à 
confirmer la relation positive tant au niveau de la performance passée que future. Gilson 
(1990) affirme que la situation de détresse financière d’une entreprise est due à une 
proportion moins élevée d’administrateurs externes. Selon ces mêmes auteurs, la présence 
d’administrateurs externes tend à diminuer les possibilités de fraude. Ceci dit, l’objectif de 
la nomination d’administrateurs externes est de fournir au conseil, des compétences et un 
jugement objectif, de constituer un élément régulateur et de s’assurer que la performance 
des dirigeants répond aux normes habituelles.  
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Pendant une période de déclin, l’augmentation de la surveillance de la part des 
administrateurs est fortement souhaitable. En plus de la surveillance accrue, les 
administrateurs externes ont tendance à offrir un appui valable dans les situations difficiles. 
En outre, Rosenstein et Wyatt (1990) ont constaté qu’à la nomination d’un administrateur 
externe au sein du conseil d’administration, le marché boursier réagissait positivement, d’où 
le reflet préférentiel d’administrateurs externes de la part des actionnaires. (Hermalin et 
Weisbach, 1988) suggèrent que les sociétés ont tendance à mendier la présence 
d’administrateurs externes après s’être retrouvées antérieurement en détresse financière. 
Nous pensons fortement que les administrateurs externes servent de moyens afin de 
surmonter l’environnement incertain, vrai ou perçu, qui se présente comme un facteur 
habituellement lié aux faibles performances réalisées par l’entreprise. Suite à des difficultés 
financières, les administrateurs externes ont plus de probabilité d’être recrutés comme 
membres du conseil, particulièrement lorsque l’entreprise prévoit des changements 
stratégiques et lorsqu’elle doit impérativement rétablir des contacts externes. La présence 
des parties prenantes, à l’instar des fournisseurs et créanciers institutionnels, se manifeste 
lorsque la rentabilité et les performances de l’entreprise se dégradent. Pour Baysinger 
(1992), la proportion d’administrateurs externes est négativement corrélée avec une 
situation de détresse financière. En vertu de cette discussion, les hypothèses élaborées sont 
: 
H3 : La proportion d’administrateurs externes est négativement corrélée avec une situation 
de détresse financière. 
H4 : Pendant la période de déclin, la proportion d’administrateurs externes est plus élevée 
dans les entreprises cotées. 
 
C. Taille du conseil 
La taille du conseil d’administration a également fait l’objet de controverses. Certaines 
questions ont été posées surtout sur le nombre et la limite des sièges d’administrateurs au 
conseil d’administration. Les préoccupations liées à la taille du conseil d’administration ont 
en fait émergé lors de ces dernières décennies, alors que dans les pays anglo-saxons les 
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propositions sur la taille optimale des conseils ont fait l’objet d’études plus anciennes 
(Jensen, 1993).  
Dans la pratique, on peut constater que la taille du conseil d’administration peut varier dans 
des proportions non négligeables d’une entreprise à l’autre, dans le cadre de la fourchette 
prévue par la loi. Morin (1974) s’est intéressé aux 200 plus grandes sociétés industrielles de 
l’époque et a réussi à mettre en évidence une taille moyenne de 9 membres. Toutefois, 
Maati (1998), en fonction d’un échantillon des 200 premières entreprises en 1995, en a 
déduit que la taille moyenne du conseil serait de 14 administrateurs. La taille se présenterait 
ainsi comme un facteur influençant l’efficacité du fonctionnement des entreprises et de 
leurs conseils. Bien que la littérature diffère quant aux conditions dans lesquelles le conseil 
assumera un rôle à la place d’un autre, certains résultats suggèrent que la taille du conseil 
est liée à la fonction que le conseil est supposé exercer. En général, la taille du conseil sera 
plus grande lorsque le conseil est utilisé pour lier l’organisation à son environnement. Il sera 
plus petit lorsque ce dernier est étroitement lié à son environnement (Pfeffer, 1972). En 
effet, les arguments en faveur des conseils de grande taille sont empruntés à la théorie de la 
dépendance envers les ressources. Ils se fondent sur l’idée d’une amélioration des relations 
des sociétés avec leur environnement, amélioration rendue possible dans le cadre de 
conseils élargis4. Par contre, pour les théoriciens de l’agence, la taille élevée du conseil 
d’administration favorise la domination du dirigeant en faisant naître des coalitions et des 
conflits de groupe (Jensen, 1993). Il en résulte des conseils fragmentés ayant du mal à 
fonctionner efficacement et éprouvant des difficultés à trouver un consensus sur les 
décisions importantes5. Selon Lipton et Lorsch (1992), celle-ci n’excéderait pas sept à neuf 
administrateurs avec un maximum de dix. Yermack (1996) souligne une détérioration des 
performances particulièrement marquée à partir de cinq administrateurs. La domination du 
dirigeant, la structure de propriété et la taille de l’entreprise nous semblent également 
importantes. Selon Jensen (1993), les conseils composés de plus de sept ou huit 
                                                          
4 Le conseil d’administration est un moyen de créer des liens avec l’environnement et d’absorber l’incertitude 
environnementale. Plus l’incertitude est grande, plus la prise de décision requiert des informations 
nombreuses et difficiles à obtenir. 
5 A ce titre, la manipulation des évaluations des administrateurs en est grandement facilitée. C’est pour cela 
que la détermination d’une taille optimale  du conseil reste problématique. 
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administrateurs deviennent plus facilement contrôlables par le dirigeant. Les entreprises en 
détresse financière ont tendance à s’approprier des administrateurs externes 
(indépendants) d’institutions financières, afin de pouvoir accéder aux ressources financières 
additionnelles sous forme de capital ou de dette. L’augmentation de la taille du conseil, 
particulièrement par le biais de la représentation d’administrateurs externes, a tendance à 
augmenter le niveau d’interdépendance. Plus le couplage et l’interdépendance sont larges, 
plus cela sera analysé comme une valeur ajoutée permettant à l’entreprise de développer 
un réseau d’administrateurs. Cela permettra de mieux fixer les ressources additionnelles en 
période de besoin. Une telle période se présente comme étant une période de déclin. La 
taille du conseil peut inversement avoir un impact sur le contrôle managérial des décisions 
du conseil. En effet,  Pfeffer (1972) affirme que le président a la possibilité de s’approprier 
un pouvoir décisionnel et d’exercer une influence de grande envergure, via des stratégies 
politiques, y compris la création de coalition et une sélection de réseau informationnel, 
notamment dans un contexte où la taille du conseil est restreinte. De ce fait, les conseils de 
petite taille ont plus tendance à exercer leurs prérogatives internes de contrôle managérial. 
Ceci pourrait être nuisible aux entreprises en situation de détresse où leurs performances 
ont tendance à se dégrader, car les cadres et représentants déjà existants au sein du conseil 
n’ont pu éviter le déclin des performances. Pendant la situation de détresse financière, 
l’augmentation de la taille du conseil serait la mesure adéquate prise par les actionnaires. 
Pearce et Zahra (1992) ont mis en évidence une relation positive entre la taille du conseil et 
la performance des entreprises. En revanche, Yermack (1996) démontre une relation 
négative et significative entre la valeur des firmes et la taille des conseils. Selon notre point 
de vue, l’augmentation de la taille du conseil par l’augmentation du nombre 
d’administrateurs externes comme internes, serait perçue comme une perte de pouvoir du 
dirigeant surtout dans les entreprises où ce dernier est maître du conseil. En se basant sur 
ces arguments, nous suggérons les hypothèses suivantes : 
H5 : La taille du conseil tend à augmenter pendant une période de détresse financière. 
H6 : Pendant le cycle de déclin, l’accroissement de la taille du conseil est plus importante 
dans les entreprises non cotées. 
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D. Fréquence des réunions 
Certaines études mettent en évidence le rôle plus important joué par les créanciers, en 
particulier les banques, quand la performance de la firme se détériore et lorsque les 
créances deviennent plus incertaines (Gilson, 1990). Les actionnaires et les parties 
prenantes de l’entreprise ont besoin de s’assurer, d’une part, que le conseil d’administration 
est véritablement actif6 et d’autre part, qu’il forme l’identité réelle de l’entreprise en 
concrétisant ses objectifs (Zahra et Pearce, 1989). Les administrateurs externes n’ont, par 
définition, aucun contact direct avec les opérations journalières de l’entreprise. Afin de 
ratifier les initiatives stratégiques, les administrateurs externes doivent constamment 
évaluer les informations relatives aux décisions managériales. De telles informations 
peuvent être obtenues par un contact personnel dû aux interactions fréquentes au sein du 
conseil d’administration (Baysinger et Hoskisson, 1990). Les réunions du conseil suscitent et 
facilitent la discussion et le débat, permettant de la sorte l’évaluation précise des cadres, 
tout en mobilisant l’initiation de propositions stratégiques. Selon Lin (1996) et Lorsh (1989), 
afin de maximiser la création de valeur de l’entreprise et la richesse actionnariale, le conseil 
doit constamment surveiller les comportements antagonistes et discrétionnaires des 
dirigeants, conseiller les directeurs et récompenser les cadres supérieurs. Toutes ces 
activités sont exigées d’une part, pour redresser la situation financière critique de 
l’entreprise et d’autre part, afin de rétablir les stratégies adéquates permettant de réduire 
les effets disruptifs liés au déclin (Hubbard et Kosnik, 1996).  
Les administrateurs externes se trouveraient mieux positionnés pour contribuer à 
l’amélioration des performances de l’entreprise tout en ayant en leur faveur accès au niveau 
informationnel supérieur. Les coûts d’agences et les problèmes de gouvernance (Mizuruchi 
et Stearns, 1988) auraient pour effet d’accroître d’éventuelles alliances stratégiques et 
managériales, via les réunions du conseil. Cette  perspective serait favorable pour déceler et 
analyser la nature du problème. Une fréquence élevée de réunion permettrait de 
recommander des suggestions plus perspicaces pour les changements à venir. Par 
                                                          
6 C’est à dire veille à ce que les décisions managériales soient conformes à l’objectif de création de valeur 
actionnariale. 
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conséquent, en augmentant la fréquence des réunions, le conseil d’administration aura 
tendance à augmenter les possibilités de restructuration organisationnelle contribuant, par 
la suite, à améliorer effectivement et efficacement sa fonction vigilante de contrôle. En 
outre, il s’avère intéressant de révéler que les actionnaires préféreraient qu’il y ait plus 
d’interaction entre les administrateurs et les dirigeants. Dans la même perspective, 
Rosenstein (1987) affirme que des changements seront plus susceptibles d’être effectués au 
niveau de la structure de gouvernance dans les entreprises managériales où l’actionnariat 
est dispersé. A cet effet, les cadres supérieurs se sentiraient de plus en plus menacés 
lorsque le nombre de réunion s’intensifie. Une fréquence élevée des réunions serait, selon 
notre point de vue, un levier d’action permettant à la fois de satisfaire les objectifs de 
contrôle accrus et le partage d’information dans le but d’accroître les performances futures 
de l’entreprise. Basé sur ces raisonnements, les hypothèses élaborées sont : 
H7 : L’augmentation de la fréquence des réunions du conseil influe positivement les 
performances de l’entreprise en détresse financière. 
H8 : En période de déclin, la fréquence des réunions a tendance à être plus élevée dans les 
entreprises non cotées. 
 
E. La révocation et succession du dirigeant 
Les recherches récentes sur la révocation et la succession du dirigeant ont montré que les 
performances financières de l’entreprise y sont étroitement liées (Watts et Wruck, 1982). 
Conformément à cette dimension, ces mêmes auteurs ont étudié la révocation et la 
nomination de nouveaux membres, comme étant le signal de l’insolvabilité imminente 
d’une entreprise. La révocation et la rotation se présenteraient comme la détection précoce 
de détresse financière. Miller (1977) a attribué la situation de détresse financière à la 
mauvaise conduite et aux intérêts discrétionnaires du dirigeant. De même, l’auteur soutient 
qu’une entreprise en détresse financière n’est autre que le résultat d’actions managériales 
inappropriées de la part du dirigeant. Dans cette même perspective, le fait de retirer les 
fonctions, le pouvoir à certains acteurs du conseil d’administration et d’en donner à 
d’autres, lorsque l’entreprise est en détresse financière, se présenterait comme une 
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solution adéquate. La rotation interne des intervenants, la participation de créanciers et les 
structures de propriété sont adjointes à la survie des sociétés en détresse financière. Le 
changement de dirigeants créera l’incitation à un agencement de la structure 
organisationnelle. Toutefois, rappelons que les conseils d’administration jouent un rôle 
crucial dans la gouvernance et sont mandatés pour superviser les actions managériales, 
fournir des conseils et influencer les décisions mal fondées. Puffer et Weinthrop (1991) 
indiquent, à partir d’un échantillon de 408 dirigeants, que la révocation du dirigeant a lieu 
lorsque le bénéfice par action est inférieur aux estimations. Selon leurs études, les 
estimations du bénéfice se présentent comme une mesure de performance et plus 
particulièrement comme un facteur prédictif de révocation. Les études montrent également 
que la révocation et la succession du dirigeant sont influencées par ses propres actions vis-
à-vis du conseil d’administration. En revanche, la révocation et la succession du dirigeant 
sont souvent aussi fonction d’influence relationnelle et politique de la part des actionnaires 
appartenant à des courants institutionnels et/ou politiques. Bonnier et Bruner (1989) 
remarquent dans un échantillon de sociétés qu’il y a une réaction positive du cours des 
actions lors de l’annonce de la révocation de certains membres du conseil d’administration. 
Ils constatent également qu’une réponse positive au changement du PDG est augmentée 
par la nomination d’un dirigeant externe à la firme, conforme avec la capacité de ce dernier 
d’être l’agent d’un changement dans une société en détresse financière. L’efficacité réelle 
du conseil comme système managérial de contrôle, joue, elle aussi, un rôle important en 
permettant de tels changements. Galbraith (1967) conclut qu’en période de détresse 
financière, le conseil à tendance à remplacer son dirigeant. Cependant, ce même auteur 
indique qu’il est plus probable que ces changements aient lieu dans des entreprises à 
actionnariat concentré.  
Weisbach (1988) a constaté qu’il y a une forte corrélation entre une faible performance de 
la valeur boursière de l’action et la succession probable d’un dirigeant, en particulier lorsque 
les administrateurs externes dominent les conseils.  
La destitution du pouvoir de l’équipe dirigeante et la nomination d’une nouvelle équipe 
seraient, selon notre point de vue, un facteur positif d’amélioration de la performance de 
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l’entreprise située en détresse financière, en assumant que la détresse financière résulterait 
de mauvaises décisions facilitées par une faible gouvernance et que la présence du même 
système d’acteurs pilotant la firme, entraverait la capacité de cette dernière à pouvoir gérer 
lesdites difficultés. En se basant sur les affirmations précédemment mentionnées, 
l’hypothèse suscitée est la suivante : 
H9 : Une situation de détresse financière est corrélée positivement avec la révocation du 
dirigeant. 
 
III. Méthodologie 
A. Les principales spécificités des entreprises libanaises 
La majorité des firmes libanaises sont des petites et moyennes entreprises (PME) employant 
en général moins de 10 salariés. Les quelques grandes entreprises qui existent ont tendance 
à posséder les plus grandes parts de marché, rendant ainsi difficile l’entrée de nouveaux 
concurrents. Les entreprises libanaises s’annoncent à plus de 90% comme étant des 
entreprises familiales dont la plupart se présente selon le concept de la dynastie ou du 
patriarche, fondateur, ayant légué l’entreprise à la génération familiale suivante qui elle-
même la léguera, à son tour, à une autre génération. Le contrôle de la famille s’effectue via 
une structure complexe, sous forme de pyramide, ou par la détention de la majorité des 
titres de propriétés. Cette dernière forme ne constitue actuellement que 5% malgré les 
périodes transitoires de guerre civile. Le marché des capitaux au Liban est relativement 
sous- développé comparé évidemment aux pays de la région du Moyen-Orient. La 
capitalisation boursière des 16 entreprises cotées à la Bourse de Beyrouth (marché 
règlementé) s’élève à 3,3 Milliards de dollars en 2006, soit à peu prés 15% du PIB. Par 
contre, en ce qui concerne le secteur bancaire, les banques affichent des rendements 
remarquables avec une forte capitalisation boursière. Le financement par les banques et 
l’autofinancement furent les deux leviers capitaux qui ont permis de financer toutes les 
entreprises libanaises sans avoir eu recours à une augmentation de capital. La majeure 
partie des entreprises est formée par des entreprises familiales qui ont peur et ne veulent 
point céder le contrôle de leurs petits empires aux investisseurs. Le Liban est un pays où la 
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notion de ‘management control’ est une réalité. Il est presque certain que le chef 
d’entreprise ne jouit de pouvoirs aussi étendus qu’au Liban dans aucun autre pays 
industrialisé. Il échappe à tous les mécanismes de contrôle interne et externe et il en 
découle une situation dans laquelle il est plausible que le dirigeant n’ait de comptes à 
rendre à personne (mis à part les clients). Seule l’éventuelle sanction, ex post du marché des 
produits et des services, s’il est suffisamment concurrentiel, peut le forcer à tirer les 
conséquences de ses erreurs de gestion. Cela est dû au fait qu’il existe très peu 
d’entreprises libanaises ayant des actionnaires majoritaires individuels et/ou institutionnels. 
Les actionnaires majoritaires sont et demeurent les familles fondatrices qui cèdent une 
partie de leur capital à des institutions financières, à des partis politiques ou bien qui, 
pendant la guerre, ont effectué une cession de leurs biens sous la pression de tierces 
personnes (Salloum, 2006). 
 
B. Description de l’échantillon 
Similaire à la procédure d’échantillonnage de Baysinger et al., (1991), l’échantillon inclut des 
entreprises appartenant à plusieurs types d’industrie. Ce dernier comprend des entreprises 
cotées et non cotées évoluant dans plusieurs types d’industries et ayant des actifs s’élevant 
au moins à 10 millions de dollars. Les entreprises libanaises sélectionnées sont 
opérationnelles sur le marché local et international et présentent des performances 
satisfaisantes. Cette composition permettrait en effet de fournir et valider les résultats 
obtenus tout en certifiant qu’ils n’ont pas été biaisés par la sélection de certains secteurs. La 
sélection des entreprises composant l’échantillon fut obtenue à travers, d’une part, la base 
et banque de données de Thomson Reuters Limited et, d’autre part, auprès de la Bourse de 
Beyrouth pour les entreprises cotées. Les informations et données prises en considération 
furent sélectionnées depuis 1993 jusqu’à 2002. Par contre, en ce qui concerne les 
entreprises non cotées, la liste des entreprises fut obtenue via un recensement établi par le 
Ministère des Finances. Sur le plan des informations collectées, nous nous sommes basés 
sur des états financiers disponibles auprès des entreprises sélectionnées (site web et 
archives) et sur un questionnaire distribué (voir annexe). En revanche, en ce qui concerne 
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les entreprises défaillantes et ayant cessé leurs activités, nous avons eu recours de manière 
officieuse, par le biais d’un cabinet d’audit, à la liste des anciens cadres et/ou employés des 
entités en question, dans le but de rassembler les informations requises. 
 
 
Au niveau des critères de performances des entreprises de l’échantillonnage, nous avons 
retenu celles présentant les aspects suivants :  
 Deux types de structures de propriétés : les entreprises cotées et non cotées. 
 L’échantillon retient uniquement les entreprises qui ont bénéficié d’au moins cinq années 
d’existence avant de se retrouver en situation de détresse financière. 
 L’ensemble initial des entreprises sélectionnées est celui qui affichait une dégradation des 
performances durant trois années consécutives. 
 L’entreprise doit avoir au moins, durant trois années consécutives, un taux de rendement 
du capital investi, inférieur à celui d’un investissement à taux sans risque. 
 Celles qui ont redressé leur détresse financière au bout de deux années consécutives sont 
exclues de l’échantillon. 
 L’entreprise n’est pas retenue dans l’échantillonnage lorsqu’elle a fait l’objet d’une fusion 
ou acquisition. 
 
Si l’une des entreprises ne remplit pas les critères ci-dessus mentionnés, elle ne sera pas 
prise en considération. L’étude fut menée en novembre 2005. L’échantillon initial 
comprenait 83 entreprises ; il est notoire que sur 32 des entreprises ayant fait faillite, 12 
d’entre elles présentent des données manquantes et parfois selon le cas, inexistantes. 
L’échantillon créé comprend donc au total 71 entreprises dont, 21 entreprises cotées, 
listées à la Bourse de Beyrouth, 20 entreprises en faillite (entreprises non cotées - 
PME/PMI), 20 entreprises en détresse financière dont 7 ayant redressé leur situation 
financière et finalement, 10 entreprises saines et ayant des performances financières 
stables. 
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Cependant, l’une des difficultés majeures de l’échantillonnage a été de pouvoir sélectionner 
les entreprises n’ayant point ce type de caractéristiques organisationnelles. 
 
 
Tableau 1 
Secteur des entreprises constituant l’échantillon 
Secteur Nombre initial Nombre retenu 
Publicité 4 3 
Agriculture  5 4 
Services Financiers 14 14 
Matériaux de construction  4 3 
Produits chimiques 1 1 
Medias et Télécommunications 4 4 
Contractant 4 2 
Cosmétique 2 2 
Distribution  10 8 
Equipement électrique  3 3 
Alimentation  6 6 
Hôtellerie 6 4 
Pharmaceutique 3 3 
Publication + Imprimerie 2 2 
Services 3 3 
Textile  4 3 
Tourisme  3 3 
Joailliers 5 3 
Total 83 71 
 
C. Description des critères de sélection 
1. Les variables de gouvernance 
La variable duale (fonction duale) est une fonction binaire. Le rôle du dirigeant et du 
président du conseil peut être attribué à deux personnes tout à fait différentes (fonction 
duale) ou simplement à une et une seule même personne (fonction monale). Ces 
informations seront extraites d’une part, via le logiciel Reuters Kobra 3000Xtra V.5.0 pour 
les entreprises cotées et d’autre part, via un questionnaire sondé auprès des entreprises 
non cotées. Dans cette étude empirique, nous qualifierons l’entreprise possédant une 
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structure managériale selon une approche monale DUAL = 0 et  DUAL = 1, si l’entreprise 
présente une séparation des rôles, dans le cas même où le rôle du président du conseil et de 
dirigeant est tenu par une seule personne pendant toute les années prises en considération. 
La variable binaire, CHDUAL représente le changement au niveau de la fonction duale, si la 
fonction duale est devenue une fonction monale, CHDUAL = 1. Dans le cas contraire, le 
statut reste inchangé, CHDUAL = 0. 
Les variables TOTAD1 et TOTAD2 représentent respectivement le nombre total 
d’administrateurs présents dans le conseil d’administration durant la première année et à la 
fin de la troisième année de déclin. La variable CHTOT  représente (en %) le nombre total 
d’administrateurs au sein du conseil. Les variables ADEX1 et ADEX2 représentent 
respectivement la proportion d’administrateurs externes lors de la première année de 
déclin et à la fin de la troisième année. La variable CHAEX représente (en %) le 
remplacement d’administrateurs internes par celle d’administrateurs externes. Le ratio 
représente le rapport d’administrateurs externes sur le nombre total d’administrateurs.  
Les variables REUN1 et REUN2 représentent respectivement le nombre total de réunions 
tenues au sein du conseil d’administration au début de la première année et à la fin de la 
troisième année de déclin. La variable CHREUN représente (en %) le changement effectué 
au nombre de réunion.  
La révocation d’un dirigeant est aussi une variable binaire (REVOCATO). L’entreprise 
n’effectuant point ce type de mutation au sein de son conseil d’administration a un 
CEOTURN = 0, même si la firme, pour des causes naturelles (retraite ou décès), procède à 
une nouvelle nomination. Par contre, l’entreprise qui procède au remplacement de son 
dirigeant a un CEOTURN = 1. 
 
2. Les variables de performance 
Les variables de performances utilisées dans les hypothèses sont mesurées à travers les 
figures de performances durant la quatrième année de déclin. La première année 
représente l’année qui précède celle où l’entreprise s’est retrouvée en difficulté financière 
avec dégradation de ses performances. La quatrième année représente la fin de la troisième 
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année ininterrompue du déclin des performances. Nous qualifierons la moyenne de ces 
performances futures (5ème et 6ème année) de  MOYTRA1. Selon l’objectif de cette analyse, la 
rentabilité des actifs sera utilisée comme mesure de performance et nous prendrons en 
compte la somme totale des actifs durant la première année de déclin TOACT1. En effet, la 
rentabilité des actifs (return on assets : TRA ; TRA1 : première année de déclin ; TRA4 : 
quatrième année de déclin ; ITRA4 : moyenne de la rentabilité sur les quatre années) est 
moins sensible aux variations qui peuvent être induites par une modification quelconque au 
niveau des capitaux propres (effet de levier ou augmentation de capital). Cette variable est 
sectionnée en fonction de sa valeur la plus basse lors de la dégradation des performances. Il 
s’agit d’un indicateur fiable qui permet de montrer comment l’entreprise gère ses actifs de 
base.  
 
 
D. Méthode d’analyse 
Notre démarche s’apparente à l’approche hypothético-déductive du fait qu’on s’appuie sur 
les résultats des travaux antérieurs pour dégager les relations possibles entre les 
caractéristiques explicatives et les actions proposées. Nous établirons les analyses de 
régression de façon séparée, et cela, selon trois étapes, afin de pouvoir examiner l’influence 
principale et modératrice sur les performances, prises en considération, de chaque variable 
dépendante (Hypothèses H1, H2, H3, H4, H5, H6, H7, H8, H9). La première étape consiste à 
susciter pour chaque variable ex-ante relative à la gouvernance d’entreprise, une régression 
par la même variable, mais ex-post cette fois-ci : (1) Régression linéaire entre la variable de 
gouvernance ex-post et la variable de gouvernance ex-ante. Puis, la seconde étape consiste 
à inclure dans l’équation, la variable relative à la performance afin d’éclaircir et examiner si 
cette dernière contribue à certains effets modérateurs dans l’équation : (2) Variable de 
gouvernance ex-post = Variable de gouvernance ex-ante + Taux de rendements des actifs 
(4ème année). 
Finalement, la troisième étape consiste à établir un modèle qui inclut une interaction entre 
la variable modératrice (type de structure) et la variable dépendante (performance)  et 
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indépendante (modifications effectuées au niveau de la gouvernance), afin de vérifier si 
cette interaction (performance x type de structure de propriétés) contribue 
complémentairement à l’équation de régression. Le modèle complet SICCODE suggéré, 
relatif à l’impact des modifications effectuées sur le mécanisme de contrôle, est le suivant : 
(3) Variable de gouvernance ex-post = Variable de gouvernance ex-ante + Taux de 
rendements des actifs (4ème année) + Taux de rendement des actifs (4ème année) x Type de 
structure de propriété. 
 
Le résultat du modèle établi lors de la première étape (1) sera ultérieurement soustrait de 
l’équation de la seconde étape (2). Si le résultat obtenu, dû aux modifications, est 
significatif, cela indiquera la présence d’un impact majeur sur la détresse financière de 
l’entreprise (Hypothèses H3, H5 et H7). De même, le résultat du modèle établi lors de la 
troisième étape (3) sera soustrait à l’équation de la seconde étape (2). Si le résultat obtenu 
dû aux modifications est significatif, cela indiquera la présence d’un effet interactif 
(Hypothèses H4, H6 et H8). Les hypothèses H1 et H9 seront testées en utilisant le test Chi-
deux. Ce test s’avère approprié pour les variables nominales dépendantes et indépendantes. 
 
IV. Résultats 
Les hypothèses examinent la relation entre la dégradation des performances et le 
mécanisme de gouvernance. Les tableaux (2 à 11) représentent les résultats d’analyse des 
données par une méthode de régression via une variable modératrice : entreprise cotée ou 
entreprise non cotée.  
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Tableau 2 
Analyse descriptive 
Variables Mean S D 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
1.  ADEX1 6892 1315 1 000         
2.  ADEX2 8489 7507 160 1 000        
3.  REUN1 7.2439 2.8810 135 -047 1 000       
4.  REUN2 8.4552 2.9924 -001 044 700** 1 000      
5.  TOTAD1 9.7235 3.3000 210* 019 353** 328** 1 000     
6.  TOTAD2 10.422 3.2963 125 012 311** 400** 914** 1 000    
7.  TRA4 - 6.2390 13.961 139 -145 190* -031 259* 171* -111 -316** 1 000 
 
* La corrélation est significative à partir de 0.05. 
** La corrélation est significative à partir de 0.01. 
 
Tableau 3 
Analyse descriptive 
Variables Mean S D 1 2 3 4 5 6 7 
1.  CHAEX 26.0919 97.7595 1 000       
3. CHREUN 26.5222 57.4735 144 065 1 000     
4. CHTOT 9.0627 15.5785 051 157 360** 1 000    
5.  CHDUAL 1301 3378 019 -021 234* 055 1 000   
6. REVOCATO 3577 4812 174 -019 192* 148 316* 1 000  
7. MOYTRA1 -1.9114 12.8386 040 020 103 103 -062 -134 1 000 
 
* La corrélation est significative à partir de 0.05. 
** La corrélation est significative à partir de 0.01. 
 
Comme précédemment illustré, nous utiliserons le test Chi-deux pour tester les hypothèses 
H1, H2 et H9.  
 
Les tableaux 4 et 5 présentent les résultats de l’analyse par la méthode de régression sur les 
performances de l’entreprise et l’augmentation du nombre d’administrateurs externes dans 
les différents types d’entreprises. 
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Tableau 4 
Modification dans la proportion d’administrateurs externes 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the 
Estimate 
R 
Square 
Change 
F 
Change 
df 1 df 2 Sig. F. 
Change 
1 .161 .026 .00 .741226 .026 1.077 3 71 .361 
2 .235 .055 .02 .732964 .029 3.766 1 70 .055 
3 .253 .064 .02 .733638 .009 1.108 1 70 .295 
 
Tableau 5 
Estimation régressive de la relation entre la performance et la proportion des administrateurs externes 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Std 
Error 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
1 (Constant) .280 .58  477 .634 
 ADEX1 .891 .50 .162 1.781 .077 
 SICCODE -1.203E-05 .00 -.008 -.087 .931 
 TOACT1 -3.304E-06 .00 -.011 -.119 .906 
2 (Constant) .267 .58  .460 .647 
 ADEX1 .991 .49 -.180 1.993 .049 
 SICCODE -4.918E-05 .00 -.032 -.355 .723 
 TOACT1 4.797E-06 .00 .016 .172 .864 
 TRA4 -9.512E-03 .00 -.177 -1.941 .055 
3 (Constant) .260 .58  .449 .654 
 ADEX1 .974 .49 .177 1.959 .052 
 SICCODE -4.680E-05 .00 -.030 - 338 .736 
 TOACT1 5.802E-06 .00 .019 .208 .835 
 TRA4 7.135E-03 .01 .133 .431 .667 
 ITRA4 -9.968E-03 .00 -.324 -1.053 .295 
 
En ce qui concerne H3, le coefficient bêta (-.177 ; F Change = 3.766) indique que lors du 
déclin, l’augmentation de la proportion d’administrateurs externes est négativement 
corrélée avec les performances futures de l’entreprise. Cette variable a un effet négatif. Par 
contre, l’hypothèse H4 prévoit que, pendant la période de déclin, la proportion 
d’administrateurs externes est plus élevée dans les entreprises non cotées que celles 
cotées. Cependant, il est également notoire que l’interaction entre les performances de 
l’entreprise et le type de structure de propriété n’exerce, en aucun cas, une contribution 
majeure à l’équation de régression (F Change = 1.108 ; Sig. F. Change = .295). Or cette 
hypothèse ne sera point validée. Ainsi, les résultats montrent que les entreprises en période 
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de détresse financière ont tendance à augmenter le nombre d’administrateurs externes au 
sein du conseil d’administration. Cela est perçu comme une demande répondant à besoin 
de pouvoir contrôler et surveiller le manque de profitabilité.  
Les tableaux 6 et 7 représentent les résultats de l’analyse par la méthode de régression, sur 
les performances  financières et l’augmentation de la taille du conseil, sans oublier bien sûr 
la variable modératrice. 
 
Tableau 6 
Modification dans le nombre total d’administrateurs 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the 
Estimate 
R 
Square 
Change 
F 
Change 
df 1 df 2 Sig. F. 
Change 
1 .912 .832 .828 1.358835 .832 201.163  71 .000 
2 .915 .837 .832 1.343455 .005 3.809  70 .053 
3 .915 .837 .830 1.348707 .000 0.060  70 .808 
 
Tableau 7 
Estimation régressive de la relation entre la performance et le nombre total 
d’administrateurs 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Std 
Error 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
1 (Constant) 2.02 1.056  1.914 .058 
 TOTAD1 92 .043 .923 21.451 .000 
 SICCODE -1.759E-0 .000 -.026 -.669 .505 
 TOACT1 -5.979E-0 .000 -.045 -1.069 .287 
2 (Constant) 1.92 1.045  1.843 .068 
 TOTAD1 94 043 .938 21.716 .000 
 SICCODE -2.247E-0 .000 -.033 -.861 .391 
 TOACT1 -5.100E-0 .000 -.038 -.920 .360 
 TRA4 -l.769E-0 009 -.075 -1.953 .053 
3 (Constant) 1.91 1.050  1.824 .071 
 TOTAD1 94 .044 .938 21.632 .000 
 SICCODE -2.234E-0 .000 -.033 -.852 .396 
 TOACT1 -5.075E-0 .000 -.038 -.911 .364 
 TRA4 -1.060E-0 .030 -.045 -.348 .728 
 ITRA4 -4.255E-0 .017 -.031 -.244 .808 
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En ce qui concerne l’hypothèse H5, le coefficient bêta (-.075 ; F Change = 3.809) indique 
que lorsque la situation financière de l’entreprise se détériore, l’entité a tendance à 
augmenter la taille de son conseil d’administration. Cette variable a un effet négatif. Par 
contre, en ce qui concerne l’hypothèse H6, l’interaction entre les performances de 
l’entreprise et le type de structure de propriété n’exerce, en aucun cas, une contribution 
majeure à l’équation de régression (Delta F = .060 ; Sig. F. Change = .808). De ce fait, cette 
hypothèse ne sera point validée. Les résultats montrent donc que l’entreprise a tendance à 
augmenter le nombre total d’administrateurs au sein du conseil en période de détresse. Ces 
derniers représentent, à la fois, une ressource essentielle et un apport individuel diversifié 
de compétences. Un conseil d’administration ayant un nombre significatif d’administrateurs 
serait sans doute porteur de compétences et d’expertise managériale, permettant de 
prendre les décisions nécessaires afin de sortir d’une période de détresse. 
Les tableaux 8 et 9 présentent les résultats du test Chi-deux. Cette analyse est conduite afin 
d’examiner la relation entre la séparation des fonctions (duale) et le type de structure de 
propriété. 
 
Tableau 8 
Test Chi-deux pour la séparation des fonctions (Fonction monale vs Fonction duale) 
CHDUAL Total 
DUAL =  .00 1.00  
Type 1.00 31 4 35 
 2.00 12 24 36 
Total  43 28 71 
 
Pearson Chi-Square Value = .576 (sig. 448) 
 
Tableau 9 
Test Chi-deux pour la révocation du PDG 
REVOCATO Total 
CEOTURN =  .0000 1.0000  
Type 1.00 36 9 45 
 2.00 18 8 26 
Total  54 17 71 
 
Pearson Chi-Square Value = 1.147 (sig. 284) 
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L’hypothèse H1 indique que la structure monale est corrélée négativement avec les 
performances de l’entreprise. Par contre, en ce qui concerne l’hypothèse H2 indique que la 
structure duale a une influence positive en période de détresse financière. Similairement, 
l’hypothèse H9 suppose qu’une situation de détresse financière est corrélée positivement 
avec la révocation du dirigeant. Dans ces deux cas, les variables utilisées sont des variables 
binaires. Le tableau 9 présente le résultat de l’analyse relative à l’hypothèse H9 ainsi que le 
tableau 8 présente ceux des hypothèses H1 et H2. Il est à noter que les résultats ne sont pas 
significatifs. La valeur non significative indique, pour les hypothèses H1 et H2, que le type de 
structure de propriété ne présente aucun effet modérateur sur, d’une part, les relations 
entre la séparation des fonctions et les performances de l’entreprise et d’autre part, que le 
type de structure n’a aucune influence positive en période de détresse. De même, le 
résultat se présente non significative pour l’H9. D’ailleurs, ce type de changement au sein du 
conseil d’administration s’avère indifférent dans une entreprise cotée ou non cotée. Les 
résultats ne montrent, par ailleurs, aucune corrélation positive entre la séparation des 
fonctions du PDG et le déclin des performances. Cela est peut être dû au fait que les 
investisseurs tiennent à ce que le PDG soit limogé, en vue d’éviter qu’il prenne des décisions 
fatales qui seraient cruciales et nuisibles aux salariés et cadres supérieurs de l’entreprise. 
Les résultats ne révèlent d’ailleurs aucun lien significatif entre la révocation du dirigeant et 
le déclin des performances. Cela est vrai, dans certains cas, car en vertu de certains 
scandales financiers qui ont ébranlé le pays, les investisseurs ont toujours gardé foi dans les 
capacités du dirigeant. Il reste autant capable d’accéder à des ressources critiques (ou via 
son réseau et les contacts personnels qu’il a établis) permettant ainsi de trouver la solution 
adéquate au déclin financier.  
Les tableaux 10 et 11 présentent les résultats de l’analyse par la méthode de régression, sur 
les performances de l’entreprise ainsi que le nombre de réunions dans les entreprises 
cotées et non cotées. 
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Tableau 10 
Changement dans le nombre de réunion 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
R Square 
Change 
F 
Change 
df 1 df 2 Sig. F. 
Change 
1 .703 .49 .481 2.14083 .494 39.666  71 .000 
2 .724 .52 .509 2.08387 .031 7.760  70 .006 
3 .727 .52 .509 2.08373 .004 1.017  70 .315 
 
Tableau 11 
Estimation régressive de la relation entre la performance et le nombre de réunion 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Std 
Error 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
1 (Constant) 5.012 1.521  3.294 .001 
 REUN1 .715 .070 .692 10.180 .000 
 SICCODE -5.082E-04 .000 -.083 -1.252 .213 
 TOACT1 -4.774E-05 .000 -.039 -.580 .563 
2 (Constant) 5.021 1.481  3.390 .001 
 REUN1 .738 .069 .715 10.716 .000 
 SICCODE -6.426E-04 .000 -.104 -1.614 .109 
 TOACT1 - 1.792E-05 .000 -.015 -.222 .825 
 TRA4 -3.889E-02 .014 -.181 -2.786 .006 
3 (Constant) 4.982 1.481  3.363 .001 
 REUN1 .737 .069 .713 10.700 .000 
 SICCODE -6.368E-04 .000 -.104 -1.600 .112 
 TOACT1 -1.534E-05 .000 -.012 -.189 .851 
 TRA4 6.428E-03 .047 .030 .137 .892 
 ITRA4 -2.715E-02 .027 -.220 -1.008 .315 
 
En ce qui concerne l’hypothèse H7, le coefficient bêta (-.181 ; Sig. = .006) indique qu’il existe 
une corrélation positive entre l’augmentation de la fréquence des réunions et les 
performances futures de l’entreprise, lorsque sa situation se détériore financièrement. Par 
contre, en ce qui concerne l’hypothèse H8, l’interaction entre les performances de 
l’entreprise et le type de structure de propriété n’exerce, en aucun cas, une contribution 
majeure à l’équation de régression (Delta F = 1.017 ; Sig. F. Change = .315). De ce fait, cette 
hypothèse ne sera point validée. Les résultats sont donc conformes avec le fait que les 
entreprises, en période de détresse financière, optent pour l’augmentation du nombre de 
réunions au sein du conseil. En effet, ce type d’opérations est surtout dû au fait que les 
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actionnaires et investisseurs tiennent à ce que les administrateurs restent informés 
continuellement des évolutions permettant ainsi l’obtention de résultats efficaces et 
efficients. De cette sorte, les actionnaires auraient créé une atmosphère de cohabitation 
entre le dirigeant, les cadres supérieurs et les administrateurs, dans la perspective d’aligner 
les intérêts de chacun à celui des actionnaires. Cependant, aucune des hypothèses 
existantes ne prouve et n’indique que de tels changements, au niveau du conseil 
d’administration, auraient plus probablement lieu dans les entreprises cotées ou non 
cotées. La variable modératrice ne présente donc aucun effet majeur sur la relation entre 
les variables indépendantes et la variable dépendante. 
 
V. Limites de la recherche 
L’échantillon d’entreprises, pris en considération, porte sur un ensemble d’entreprises qui 
n’ont pas jusqu’à présent adapté des codes de conduites au sein de leur gouvernance. L’une 
des limites aussi fût l’évaluation des actifs et leur présence réelle ou fictive. En effet, cela 
demeure une question ouverte sur la certitude de leur présence, sur les méthodes 
d’évaluation utilisées et sur leur coût d’achat réel. En outre, certaines des données et 
informations collectées via la base de données de Thomson Reuters Limited, la Bourse de 
Beyrouth et le questionnaire, furent mal identifiées.  
 
Conclusion 
Au terme de notre présente recherche, il ressort que la détresse financière repose 
davantage sur une logique de gouvernance que sur la mécanique de dissociation des rôles, 
des compétences et des facteurs de production. Malgré le rôle ambivalent, positif et négatif 
de la dette, la détresse financière serait, d’après nos résultats, facilitée par un faible rôle du 
système de gouvernance d’entreprise exercé par le conseil d’administration. Ceci dit, les 
résultats de cette étude démontrent de manière significative l’évaluation longitudinale de 
cette relation. Ils montrent que l’augmentation du nombre d’administrateurs externes au 
sein du conseil et l’augmentation de la taille du conseil ont tendance à avoir lieu lorsque 
l’entreprise se trouve en détresse financière.  
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Figure 1 
Récapitulatif des résultats obtenus 
l’entreprise cotée ou non cotée 
est en détresse financière
 
l’augmentation  de la fréquence des réunions
l’augmentation d’administrateurs externes ou internes
l’augmentation de la taille du conseil
---------------------------------------------------------------- 
l’augmentation de la proportion d’administrateurs externes 
la révocation et nomination 
la fonction duale 
a lieu lorsque 
n’a pas lieu lorsque
 
La notion d’un actionnariat diffus ou concentré semble n’avoir aucun impact sur les 
modifications et changements réalisés au sein du conseil d’administration. L’ensemble des 
données comprend les entreprises (PME et PMI libanaises) des différents secteurs ayant 
présenté une dégradation de leurs performances et une situation de détresse. Bien que les 
résultats soient prometteurs, ils doivent être, pour autant, interprétés avec retenue, et ne 
doivent en aucun cas, être généralisés dans un autre contexte et environnement que celui 
décrit dans cette analyse. Suite aux scandales financiers qui ont agité le Liban, les principes 
de bonne gouvernance furent l’objet de nombreux débats au sein de la société. Mais en ce 
qui concerne son application, les entreprises libanaises sont de loin distancées par les 
bonnes pratiques. Les conseils d’administrations et la présence de ses membres restent un 
concept strictement adopté par les entreprises, afin de répondre aux obligations légales lors 
de la constitution de l’entreprise en question. Le processus par lequel les aspects structurels 
de la gouvernance affectent considérablement les performances de l’entreprise doit, quant 
à lui, faire l’objet de recherches ultérieures. Les conseils d’administration pourraient enfin 
fonctionner plus efficacement s’ils étaient aptes à reconnaître que certaines modifications 
ne suffisent point à garantir une amélioration des performances. 
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QUESTIONNAIRE 
 
Identité de l’entreprise 
 
Nom de l’entreprise :  .................................................................................................................. 
Adresse complète :  ..................................................................................................................... 
Ville :  ...................................................................................................................... ...................... 
 
Forme juridique 
SA SARL Individuelle Autre Autre (précisez) : ......................................  
 
Date de création de l’entreprise :  ............................................................................................... 
 
Taille 
moins que 25 salariés de 25 à 50 salariés de 50 à 75 salariés  
de 75 à 100 salariés de 100 à 500 salariés plus de 500 salariés  
 
Cotation en bourse 
Oui Non  
Si oui sur quel marché(s) : ............................................................................................................ 
Quel type d’actions (ordinaire, privilégiées ou ADR/GDR) :  ....................................................... 
 
Identité du répondant7 
Votre situation quand au conseil d’administration : 
Président/Président du Conseil de surveillance 
 
Président Directeur Général  
Directeur/Dirigeant  
Administrateur  
 
Nom :  ........................................................................................................................ ................... 
Prénom : ...................................................................................................................... ................. 
Fonction : .................................................................................................................... ................. 
Département : ................................................................................................................. ............. 
Téléphone : ................................................................................................................... ............... 
                                                          
7 En ce qui concerne les informations contenues dans votre réponse, nous nous engageons à ne les utiliser 
qu’exclusivement en vue de cette enquête et à conserver confidentielles les liens entre vos réponses avec 
votre identité personnelle et avec celle de votre entreprise. Seuls les résultats statistiques globaux feront 
l’objet de diffusion. 
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Email : ....................................................................................................................... .................... 
 
 
 
 
Informations générales sur l’entreprise 
 
Chiffre d’affaires 
Moins de 250,000 USD Moins de 500,000 USD  
Moins de 1,000,000 USD Moins de 5,000,000 USD  
Plus que 5,000,000 USD  
 
Taux de croissance 
Négatif De 0 à 5%  
De 5 à 15% Supérieur à 15%  
 
Quelle était la rentabilité moyenne des actifs sur les quatre dernières années (2002, 2003, 
2004, 2005) 
Négatif De 0 à 5%  
De 5 à 15% Supérieur à 15%  
 
Sensibilité du conseil d’administration à l’innovation des produits et services 
Aucune Faible  
Moyenne Forte  
 
Sensibilité du conseil d’administration aux nouvelles technologies de l’information et de la 
communication 
Aucune Faible  
Moyenne Forte  
 
Sensibilité du conseil d’administration aux nouvelles formes d’organisations d’entreprise 
Aucune Faible  
Moyenne Forte  
 
Sensibilité du conseil d’administration en matière de performance et de compétitivité de 
l’entreprise 
Aucune Faible  
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Moyenne Forte  
 
Sensibilité du conseil d’administration aux meilleures pratiques de la gouvernance 
d’entreprise 
Aucune Faible  
Moyenne Forte  
 
 
Organisation du Conseil d’Administration 
 
Savez-vous ce que le terme ‘corporate governance’ signifie ? 
Oui Non  
 
Quelle est la part en pourcentage maximale détenu par un actionnaire ou la famille 
fondatrice de l’entreprise cotée ? 
Moins que 5% Entre 5 et 15%  
Plus que 15% Autre (précisez) : ..............................  
 
Est-ce que le gouvernement détient des parts significatives dans le capital de l’entreprise ? 
Oui Non  
Si oui, précisez :……% ......................................................................................................... .......... 
 
Est-ce que une entreprise étrangère détient des parts significatives dans le capital de 
l’entreprise ? 
Oui Non  
Si oui, précisez :……% ......................................................................................................... .......... 
 
Quelle relation le PDG a t-il avec l’actionnaire majoritaire ? 
Fondateur Lien de parenté (membre de la famille)  
Aucun, professionel indépendant Autre (précisez) : ..............................  
 
Quelle relation le dirigeant a t-il l’actionnaire majoritaire ? 
Fondateur Lien de parenté (membre de la 
f ill )  
Aucun, professionel indépendant Autre (précisez) : ..............................  
 
Qui préside le conseil d’administration ? 
Président Président Directeur Général Autre (précisez) : ..............................  
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De combien d’administrateur statutaire dispose votre conseil d’administration ? 
 
 Effectifs 
Administrateurs internes …… 
Administrateurs externes8 …… 
Autres …… 
Nombre total d’administrateurs …… 
 
Autres (précisez) : ..........................................................................................................  
Dans le cas ou des administrateurs externes sont présents au sein du conseil 
d’administration, sont-ils réellement indépendants ? 
Oui Non  
 
Si non, dépendent-ils de l’actionnaire majoritaire ? 
Oui Non  
 
Si non, dépendent-ils du PDG et/ou dirigeant ? 
Oui Non  
 
Sont-ils actionnaires ? 
Oui Non  
Si oui, précisez leurs parts:……% .................................................................................................. 
 
Selon vous, qui détient le pouvoir de révocation et de nomination d’administrateurs au sein 
du conseil d’administration de l’entreprise ? 
Comité de nomination  
PDG  
Le fondateur ou la famille fondatrice
 
L'actionnaire majoritaire  
 
Que pensez-vous du rôle du conseil d’administration de votre entreprise ? 
C’est un forum de discussion sérieux
 
Il est dominé par le PDG  
Il est dominé par le fondateur ou la famille fondatrice  
 
                                                          
8 Administrateur n’entretenant aucune relation de quelque nature que ce soit avec la société/groupe/direction 
qui puisse compromettre l’exercice de sa liberté de jugement. 
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Est-ce que votre conseil d’administration comprend les caractéristiques des membres 
suivantes ? 
Fonctionnaire(s) d'un Ministère  
Précisez :  ................................................................................................................... ............. 
Membre(s) de la famille fondatrice  
Précisez :  ................................................................................................................... ............. 
Créanciers et/ou prêteurs (banque)  
Précisez :  ................................................................................................................... ............. 
Membre(s) de partis politiques  
Précisez :  ................................................................................................................... ............. 
 
Quelle est la taille du conseil d’administration de votre entreprise ? 
Précisez : ..............................  
 
 
A quelle fréquence se réunit le conseil d’administration ? 
Mensuelle Trimestrielle  
Bi-annuelle Annuelle  
Autre (précisez) : ..............................  
 
A quelle fréquence, les administrateurs rencontrent-ils les dirigeants de la société ? 
Mensuelle Trimestrielle  
Bi-annuelle Annuelle  
Autre (précisez) : ..............................  
 
A votre avis, quel serait le sujet de formation le plus utile aux administrateurs que vous 
côtoyez ? 
Stratégie Gouvernance  
Outils d’évaluation du CA Autre (précisez) : ..............................  
 
Globalement d’après vous, quelle est l’activité prépondérante effective du conseil 
d’administration ? 
Décider Entériner des décisions  
Conseiller Observer  
 
Quelle importance donne votre entreprise au conseil d’administration ? 
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Aucune Faible  
Moyenne Forte  
 
Commentaires sur l’organisation du Conseil d’Administration (CA) : 
 
............................................................................................................................... ....................... 
............................................................................................................................... ....................... 
............................................................................................................................... ....................... 
 
Performances et indépendance 
 
Est-ce que votre conseil d’administration présente les comités suivants ? 
Comité de nomination Comité de compensation  
Comité d'audit Autre (précisez) : ..............................  
 
Les comités d’audit jouent-ils un rôle indépendant ? 
Oui Non Parfois  
 
Les commissaires aux comptes jouent-ils un rôle indépendant ? 
Oui Non Parfois  
Les administrateurs externes appartiennent-ils à d’autre entreprise ? 
Oui Non Parfois  
 
Est-ce que le conseil d’administration dans le cas d’une entreprise cotée sanctionne les 
actes frauduleux ou suspicieux de ses membres du conseil ? 
Oui Non Parfois  
 
Difficultés et stress financier 
 
Est-ce que votre entreprise a rencontré une dégradation de ses performances ou des 
difficultés financières ? 
Oui Non  
 
Est-ce que votre entreprise a affiché des difficultés financières durant quatre années 
consécutives ? 
Oui Non  
Si oui, précisez les années : ................................................................................................. ......... 
 
Quel était le taux de rentabilité des actifs lors de la première année de déclin ? 
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Négatif Entre 0 et 5%  
Entre 5 et 10% Inférieure à 15%  
Autre (précisez) : ..............................
 
 
Quel était le taux de rentabilité des actifs lors de la seconde année de déclin ? 
Négatif Entre 0 et 5%  
Entre 5 et 10% Inférieure à 15%  
Autre (précisez) : ..............................
 
 
Quel était le taux de rentabilité des actifs lors de la troisième année de déclin ? 
Négatif Entre 0 et 5%  
Entre 5 et 10% Inférieure à 15%  
Autre (précisez) : ..............................
 
 
Quel était le taux de rentabilité des actifs lors de la quatrième année de déclin ? 
Négatif Entre 0 et 5%  
Entre 5 et 10% Inférieure à 15%  
Autre (précisez) : ..............................
 
 
 
 
Lorsque les performances de l’entreprise se dégradent, quel est l’impact d’un tel résultat sur 
le conseil d’administration ? 
Aucun Faible  
Moyenne Forte  
 
Est-ce que le conseil d’administration réagit positivement et prends les mesures nécessaires 
afin d’éviter le cessation de paiement ? 
Oui Non  
 
A votre avis, les difficultés financières et la détresse de l’entreprise sont dues à quoi ? 
Macroenvironement Microenvironement  
Erreurs stratégiques Poids de la dette  
Enracinement du dirgeant Influence indirecte de partis politiques  
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Influence d'actionnaires majoritaires Influence indirecte du gouvernement
Actes frauduleux Faible role exercé par la corporate governance  
 
Est-ce que les créanciers (fournisseurs) sont flexibles avec l’entreprise lorsque elle se trouve 
en détresse financière ? 
Oui Non  
 
Est-ce que les prêteurs (surtout les banques) sont flexibles avec l’entreprise lorsque elle se 
trouve en détresse financière ? 
Oui Non  
 
Stress financier et ‘corporate governance’ 
 
En période de stress financier, quels sont les modifications et changements que votre 
entreprise a effectués au niveau du conseil d’administration ? 
Augmentation de la proportion d’administrateurs internes  
De combien durant la première année de déclin : ........ 
De combien durant la quatrième année de déclin : ....... 
Autre (précisez) : ..............................  
Augmentation de la proportion d’administrateurs externes  
De combien durant la première année de déclin : ........ 
De combien durant la quatrième année de déclin : ....... 
Autre (précisez) : ..............................  
Augmentation du nombre total d’administrateurs  
De combien durant la première année de déclin : ........ 
De combien durant la quatrième année de déclin : ....... 
Autre (précisez) : ..............................  
Augmentation du nombre d’administrateurs externes actionnaires  
De combien durant la première année de déclin : ........ 
De combien durant la quatrième année de déclin : ....... 
Autre (précisez) : ..............................  
Augmentation de la taille du conseil  
De combien : ....... 
Augmentation de la fréquence des réunions  
....... fois par mois ....... fois par trimestre  
....... fois par an Autre (précisez) : ..............................  
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et 
De combien durant la première année de déclin : ....... 
De combien après la troisième année de déclin : ........ 
Autre (précisez) : ..............................  
Séparation des taches (Directeur Général et Président du Conseil)  
La première année de déclin
La quatrième année de déclin  
Autre (précisez) : ..............................  
Révocation du Directeur Général et/ ou Président du Conseil  
Nomination d'une personne interne Nomination d'une personne externe  
Durant la quatrième année de déclin  
Autre (précisez) : ...........................................................................................................
 
 
Dans le cas ou des changements furent effectuées, que fut l’impact de mutations 
organisationnelles et structurelles sur les performances de l’entreprise ? 
Aucune Faible  
Moyenne Forte  
 
Excepté la réponse « Aucune » de la question précédente, que fut l’évolution de la 
rentabilité après de tels changements ? 
Cessation de paiements Négativement
Neutre, aucun changements Positivement  
 
 
 
 
 
 
 
A votre avis, quelles modifications n’auraient pas du être effectuées (étant donné la 
cessation de paiement) au niveau du conseil d’administration 
Augmentation de la proportion d’administrateurs internes  
Augmentation de la proportion d’administrateurs externes  
Augmentation du nombre total d’administrateurs  
Augmentation du nombre d’administrateurs externes actionnaires  
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Augmentation de la taille du conseil  
Augmentation de la fréquence des réunions  
Séparation des taches (Directeur Général et Président du Conseil)
Révocation du Directeur Général et/ ou Président du Conseil  
Autre (précisez) : ...........................................................................................................  
 
Dans le cas où c’est positif, de combien le taux de rentabilité des actifs a-t-il augmenté suite 
aux modifications ? 
de 0 à 5% de 5 à 10% de 5 à 10% supérieur à 10%  
 
Communication des résultats et de votre participation 
 
Acceptez-vous que votre entreprise soit citée parmi les participants à cette enquête ? 
Oui Non  
 
Acceptez-vous que votre nom soit cité parmi le panel des mandataires sociaux participant à 
cette enquête ? 
Oui Non  
 
Acceptez-vous que vos commentaires soient cités ? 
Oui Non  
 
Acceptez-vous que les responsables de cette enquête vous contactent ? 
Oui Non  
 
Commentaires sur la communication des résultats et votre participation : 
 
............................................................................................................................... ....................... 
............................................................................................................................... ....................... 
............................................................................................................................... ....................... 
............................................................................................................................... ....................... 
............................................................................................................................... ....................... 
 
